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Estimated Ultimate Recovery Prediction
Using the Oil and Gas Production Decline Curve Analysis,
and Cash Flow Analysis in Resource Play
Hyo Jin Shin
Department of Ocean Energy & Resources Engineering
Graduate School of Korea Maritime University
Abstract
Resource play has gained great attention as a result of higher oil prices
and improved new technologies such as horizontal drilling and hydraulic
fracturing. It is known to exist over a large areal expense of hydrocarbon
accumulation and believed to have a lower geological and commercial
development risk. To develop it, production decline curve analysis is
used in the field where information lacks or immediate analysis is
required.
Production decline curve analysis uses only production rate data to
examine the status of production decline and forecast productivity. Arps
proposed an experiential equation on the basis of the hundreds of
production rate data analysis regarding the oil field. Existing production
decline curve analysis is useful for the initial production, which is a
deterministic technique to derive one result. However, production for a
- vii -
long term is change the production condition of well due to change
natural or physical factors. As the production rate fluctuation leads to
increase of uncertainty. For this reason the probabilistic technique is
introduced to advance reliability. This method is applying reliability in
order to obtain maximum and minimum values according to the statistics
and to forecast production decline history and productivity.
This study used various production decline curve analysis on the
characteristics of the production decline history of Resource play to
estimate production behavior and assume Estimated Ultimate Recovery
(EUR). In addition, cash flow analysis for the purchase and management
of the wells has been carried out and sensitivity analysis has been
conducted to know the impact of the variables in cash flow analysis
result. Through these results will be able to apply the production rate
data of various fields and bring reliable results.
KEY WORDS: Resource play 신개발기법자산; Production decline curve analysis
생산감퇴곡선분석; Estimated Ultimate Recovery(EUR) 궁극가채량; Type curve 표
준곡선; Cash flow analysis 현금흐름분석.
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제 1 장 서 론
중국, 인도 등과 같은 신흥개발도상국의 성장과 더불어 석유자원에 대한 수
요증가로 인해 국제 원유가는 상승하였으며, 고유가가 지속되고 있다(김진수 
등, 2006). 이로 인해 해외 광구 참여를 통한 자주개발률을 제고하고자 하는 노
력이 다각적으로 이루어지고 있으며, 탐사 단계 및 개발 초기 대상 유전에 대
한 분석 기술 및 생산이 진행되고 있는 유전에 대한 관리기술이 절실히 요구되
고 있다(한국지질자원연구원, 2006). 또한, 석유개발영역이 과거 육상 및 천해인 
대륙붕 지역과 같이 특수한 기술이 필요하지 않은 지역에서 최근에는 심해 또
는 극지방과 같이 개발비용이 높고 특수한 기술이 필요한 지역으로 이동함에 
따라 ‘일반개발기법자산’(conventional play)의 개발비용이 증가하는 추세이다.
최근에는 수평정 시추(horizontal drilling), 수압파쇄(hydraulic fracturing) 등과 
같이 생산성을 증대시키는 기술의 향상으로 보다 경제적으로 개발이 가능한 
‘신개발기법자산’(resource play 또는 unconventional play)에 대한 관심이 증가
하고 있다(신승헌 등, 2012).
이러한 신개발기법자산 개발을 위해 해당 지역에 대한 평가를 우선적으로 수
행하여야 하며, 이를 위해 분석 지역의 생산량, 압력, 지층의 물성 등의 특성을 
나타내는 자료를 이용하여 매장량과 생산성을 정확히 예측하는 것은 운영권자
의 자산 가치를 평가하는데 있어서 필수적인 작업이다. 이 작업은 주로 저류층 
시뮬레이션에 의해 수행되나, 대상 저류층 혹은 유정에 대한 상세 정보가 부족
하거나 신속한 분석이 필요한 현장에서는 주로 생산감퇴곡선분석기법
(production decline curve analysis)을 통하여 작업이 이루어진다(이영수 등,
2008; 최진희, 2008).
생산감퇴곡선분석기법은 생산량 자료만을 이용하여 생산 감퇴 이력의 양상을 
파악하고 생산성을 예측하는 방법으로 Arps(1944)가 수백 개의 생산유전 자료
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에 대한 분석 결과를 바탕으로 경험식을 제안하였다. 기존의 일반 생산감퇴곡
선분석기법은 하나의 결과 값을 도출하는 결정론적(deterministic) 기법으로서 
생산초기의 생산량 변화가 크지 않을 때에는 적절한 분석결과를 도출할 수 있
으나 장기간 생산함에 따라 자연적 혹은 수압파쇄 등과 같은 물리적인 요소로 
인해 유정의 생산조건이 변하게 될 경우 생산량의 변동폭이 커져 불확실성이 
증가하게 되므로 이를 최소화하고 신뢰도를 높여주기 위해 확률론적
(probabilistic) 기법을 도입하였다(McNulty & Knapp, 1981; Jochen & Spivey,
1996; Fanchi, 2012). 이는 기존의 결정론적 생산감퇴곡선분석기법에 신뢰도 개
념을 적용하여 예측 시 통계량에 따른 최대, 최소값을 도출함으로써 그 범위 
내에서 생산 감퇴 이력 양상 및 생산성을 예측하는 방법이다.
생산감퇴곡선분석기법을 통해 예측한 생산 유·가스전에 대한 생산 감퇴 이력 
및 생산성은 사업을 진행함에 있어 경제성에 영향을 미치는 중요한 요소로 작
용하게 된다. 사업은 기 생산중인 유정을 통한 현금흐름과 부존이 확인되었으
나 추가시추를 요하는 확인미개발(Proved Undeveloped; PUD)매장량 지역의 
추가개발을 통해 상승된 자산의 가치에 따라 투자수익을 기대할 수 있다(성원
모 등, 2009). 생산자산 거래 시에는 다양한 자산 가치 평가(valuation) 방법을 
통해 시장가(fair market value)를 계산하며(Hagg, 2005), 석유사업의 투자결정
을 위한 경제성 평가법으로 석유개발의 계약내용에 따라 구성한 현금흐름분석
(cash flow analysis)을 사용한다(박창협 등, 2009). 과거 유·가스전 거래사례로
부터 통계적으로 얻어진 단위 매장량, 일 생산량, 에이커(acre) 등의 거래 단가 
등을 비교 분석하는 방법이 병행된 미국의 경우 이러한 거래 단가는 마치 부동
산 시세처럼 여러 기관에 의해 수집되어 발표되며(Knull, et al., 2007), 지역별
로 생산자산의 특성이 존재하기 때문에 육·해상 및 그 지역에 따라 그 시세가 
모두 다르다(신승헌 등, 2012).
이 연구에서는 최근 들어 각광받고 있는 신개발기법자산에서의 생산량 자료
를 이용하여 비선형회귀분석을 적용해 Arps의 경험식을 기반으로 변형한 수정
된 쌍곡선법(Modified Hyperbolic Decline), 여러 유정의 자료를 통합하여 지역
적인 특징을 알 수 있는 확률론적 개념에 의거한 Decline Envelope 기법 그리
고 생산량 자료가 많지 않을 때 가상의 자료를 생성하여 변수에 대한 확률을 
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구하여 적용하는 Block Bootstrap Resampling 기법을 이용하여 생산 감퇴 이력
을 확인하고 궁극가채량(Estimated Ultimate Recovery; EUR)을 추정하였으며,
추정 결과의 누적확률분포를 통해 분석 지역을 대표할 수 있는 생산감퇴곡선인 
표준곡선(type curve)을 확률에 따라 P10, P50, P90 세 가지 형태로 도출하였
다. 또한, 현금흐름분석을 통해 내부수익률(Internal Rate of Return; IRR), 순현
재가치(Net Present Value; NPV)를 구하여 최종적으로 도출한 표준곡선에 대한 
경제성 유무를 판단하고, 유·가스전 생산 시 영향을 미치는 경제적 요소를 파
악하기 위하여 민감도 분석을 수행하였다.
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제 2 장 신개발기법자산에서의 생산감퇴곡선분석기법 적용
2.1 신개발기법자산
생산자산은 육·해상 또는 개발 방식에 따라 ‘일반개발기법자산’과 ‘신개발기법
자산’으로 대별되고 후자는 최근 각광을 받고 있는 셰일가스(shale gas)가 있으
며(고재홍, 2007; 백문석, 2011), Fig. 1과 같이 치밀가스(tight gas), 석탄층메탄
가스(coalbed methane, CBM), 오일샌드(oil sand) 등이 포함된다.
이러한 신개발기법자산은 고유가의 지속과 시추 및 완결기술개발로 인한 개
발비용의 단가 감소로 인해 2000년대 들어 석유산업계에서 사용하게 되었으며,
경제성이 충분하다고 판단되어 이미 개발된 지역이나 잠재적으로 가능성이 있
는 지역을 개발하는 것을 의미한다. 또한, 기존의 일반개발기법자산과 비교하여 
유체 유동능력이 떨어지는 대량부존 석유기반 자원으로 유형에 따라 상업화 정
도가 결정되며(SPE, 2007), 일반적으로 대규모 연속체로 부존이 확인되어 상대
적으로 탐사 위험도는 작으나 회수 기술 및 생산성에 따라 경제성 확보 여부가 
결정되고 향후 시장가격과 회수 기술 개발에 따라 상업적 가치가 변동될 수 있
다.
신개발기법자산에 대한 궁극가채량을 매장량으로 평가하기 위해서는 파일럿 
시험에 근거하여 상업성판단과 회수가능성이 입증되어야 하고 사업성숙도에 따
라 ‘생산중’, ‘개발승인’, ‘개발타당’의 경우 매장량으로 평가가 가능하다(성원모 
등, 2009). 또한, 신개발기법자산의 부존양상, 인접 시추공 사이의 관계 등 일반
개발기법자산과는 달리 나타나는 여러 가지 특징에 대하여 Table 1에 정리하였
다.
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Fig. 1 Worldwide locations of Resource play(Fryklund, 2010)
Table 1 Criteria of Resource play(SPEE, 2010)
Tier 1 Criteria (Always observed) Tier 2 Criteria (Often observed)
①
Wells exhibit a repeatable





Offset well performance is not
a reliable inductor of PUD
performance
② Produces little in-situ water
③
Contains continuous hydrocarbon
systems that are regional in
extent
③
Does not exhibit on obvious
seal or trap(geologically)
④







석유 및 천연가스 저류층에 대한 향후 생산 계획 수립 및 경제 가치를 판단
하는데 있어 가장 중요한 인자 중 하나는 잔존하는 석유자원의 양과 생산 수명
이며, 이를 결정하기 위해 가장 많이 사용되는 방법이 생산감퇴곡선분석기법이
다. 생산감퇴곡선분석기법은 과거 생산 자료를 이용하여 감퇴곡선을 분석한 후 
미래 생산량을 예측하는 방법으로 현재 존재하는 각 생산정 자료만으로 간편하
게 감퇴추이를 알아내어 미래의 생산량을 외삽(extrapolation)한다(송진호, 2012).
북미의 많은 유·가스전 및 광구는 운영의 단순화 또는 비용 절감의 이유로 압
력 자료가 없거나 얻기 어려운 경우가 많아, 대부분 감퇴곡선 분석법에 의한 
향후 생산량의 합으로 계산되는 궁극가채량을 토대로 유·가스전 및 광구의 가
치를 평가하며(강주명, 2009), 현실적으로 유·가스전의 경제적 가치 관점에서 유
전의 매입 및 운영을 위한 현금흐름분석을 위해서도 널리 사용되고 있는 방법
이다.
생산감퇴곡선분석의 주요 변수인 생산량(production rate)은 점진적으로 변화
하게 되는데 그 원인은 설비 효율의 감소, 표피인자(skin)와 같은 유정 주변의 
물리적 변화로 인한 생산성 지수(productivity index)의 감소, 그리고 저류층 내
부조건 변화에 의한 정저압(bottomhole pressure), GOR(gas oil ratio)의 변화 
등이 있으므로 실제 생산 설비나 유정 주변의 물리적 변화가 심하지 않을 경우 
생산량의 변화는 저류층의 상태를 나타내며, 이러한 양상의 외삽 값은 잔존하
는 석유자원의 양과 생산 수명 예측에 효과적으로 이용할 수 있다(한국지질자
원연구원, 2002).
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2.2.1 일반적인 생산감퇴곡선분석(Conventional Decline Curve Analysis)
유·가스전의 생산량은 시간에 따라 자연적으로 감소하게 되며 경제적인 한계
에 도달할 때 까지만 생산을 지속하게 되는데, 일반적인 생산감퇴곡선분석기법
의 기본적인 아이디어는 시간에 따른 생산량의 감퇴율이 생산량 q의 함수로 표
현할 수 있다는 가정에서 출발한다. 이 때, 생산 감퇴율을 특징짓는 감퇴지수
(decline exponent) ‘b’를 어떠한 숫자로 보느냐에 따라 지수함수법
(exponential), 쌍곡선법(hyperbolic), 조화곡선법(harmonic) 세 가지 방법으로 
구분할 수 있으며, Table 2에 나타내었다(Arps, 1944).
지수함수적으로 감퇴하는 특성은 통상 균열 저류층 혹은 매우 불균질한 저류
층에서 나타나며, 이러한 저류층의 경우 궁극가채량을 과소 평가하는 오차 경
향이 있으므로 체적법(volumetric)이나 유추법(analogy)을 이용하여 동시에 검
토할 필요가 있다. 통상 이 방법은 생산 후반의 오차경향을 고려하여, 초기에 
생산을 집중할 필요가 있는 저류층에 대해 현금흐름을 계획할 경우에 많이 활
용된다. 쌍곡선 감퇴 특성은 중력배유(gravity drainage)에 의해 생산되는 저류
층에서 특히 많이 발견되고 있으며, 대부분의 저류층은 감퇴지수가 0～0.7 범위
를 갖는 쌍곡선법에 의해 묘사되는 것으로 알려져 있다(Arps, 1956). 조화곡선
법은 감퇴지수가 1인 경우로 수공법(water flood)을 적용하는 저류층이나 저류
층 주변의 대수층 배압 생산메커니즘(water drive)에서 이러한 감퇴경향이 발견
되지만 일반적인 특성은 아니며(한국지질자원연구원, 2002), 감퇴지수에 의해 
시간이 경과함에 따라 생산량이 변화하는 양상을 Fig. 2에 나타내었다.
이러한 Arps 경험식은 천이유동(transient flow)구간을 지나 저류층에서의 유
체가 경계에 도달하여 유동하는 경계유동(Boundary Dominated Flow; BDF)일 
때를 가정하고 있으므로 신개발기법자산에 적용할 경우 천이유동구간이 길고 
저류층 경계에 도달하는 시점이 불확실하기 때문에 이와 같은 특징을 고려할 
수 있는 연구 방법이 필요하다.
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Table 2 Production decline curve analysis using Arps Equation
Case b D Rate relation Cumulative relation
Exponential b=0 Constant   exp    
  
Hyperbolic 0<b<1 Proportional q   

      
×   
   
Harmonic b=1 Inconstant  





t = time b = decline exponent
Di = initial decline rate D = decline rate
qi = initial production rate qt = production rate at time t
Np = cumulative production rate
Fig. 2 Comparison of exponential, hyperbolic,
and harmonic declines(Fekete, 2010)
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2.2.2 표준곡선(Type curve) 도출
해당 지역 또는 분석자료를 대표할 수 있는 생산감퇴곡선인 표준곡선을 도출
하기 위해서 일반적으로 다음과 같은 과정을 거치게 된다.
(1) 일 혹은 월 생산량 자료로 정리
(2) 생산량(q)와 시간(t)에 대해 semi-log scale 그래프 도시
(3) t=0 에서의 초기 생산량(qi) 설정
(4) 생산 감퇴 경향을 따르는 임의의 2개의 점 선택
(5) Arps의 경험식을 이용하여 두 개의 변수인 감퇴지수(b)와 초기 감퇴율(Di)
을 계산
(6) 계산한 변수를 해당 식에 대입하여 생산거동 예측 및 EUR 추정
여기서 Arps의 경험식에 대한 설명은 앞 절에 나와 있으며, 임의의 2개의 점
을 선택하는 주관적인 방법 대신 보다 정량적인 분석을 위해 비선형회귀분석
(non-linear regression analysis)을 이용하였다. 비선형회귀분석은 회귀분석 중 
어떤 변량 X로부터 다른 변량 Y를 추정하는 경우에 단순히 양자의 상관의 강
약뿐만 아니라 X에 대한 Y의 평균적인 경향이나 불균형의 정도가 2차 곡선 등 
고차의 곡선으로 특정 짓는 관계에 있는 변량군을 분석하기 위한 방법으로 이
를 통해 초기 감퇴율을 구하였으며, 초기 생산량의 경우 생산량 자료의 시간 t
가 0일 때의 값을 이용하였다.
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2.2.3 수정된 쌍곡선법(Modified Hyperbolic Decline)
최근 들어 주목 받고 있는 신개발기법자산의 경우에는 수압파쇄와 같은 유정
완결기술을 적용하여 초기에 생산량이 증가하였다 급격히 감소하므로 초기 감
퇴율이 크고 저류층 경계까지 도달하는데 오랜 시간이 걸려 천이유동구간이 길
어져 감퇴지수 값이 1을 초과하는 특징을 나타내며, 이와 같을 경우 시간에 따
라 생산량이 발산하는 경향을 보이므로 이에 대한 보정이 필요하다.
감퇴지수 값이 1을 넘지 않는다는 가정을 전제로 하는 Arps의 경험식을 신개
발기법자산에 적용하게 되면 궁극가채량을 과대 산정하거나 실제 유량의 거동
을 반영하지 못하는 한계가 있으므로 천이유동과 초기의 높은 감퇴율을 나타내
는 유동 특징을 반영한 분석방법인 수정된 쌍곡선법(Robertson, 1988)을 사용하
였다(Table 3). 이는 Seshadri and Matter (2010)에 의하여 감퇴지수가 1보다 클 
경우에 천이유동구간에 적용 가능함을 보여주었으며, 특정 감퇴율 이전에서는 
쌍곡선 형태로 감소하다가 이후에는 지수함수 형태로 생산 이력이 감퇴하도록 
하여 생산 거동을 예측하는 방법으로 Fig. 3과 같이 기존의 Arps의 경험식과 
비교하였을 때 생산량을 예측함에 있어 차이가 나는 것을 확인할 수 있다.
Table 3 Production decline curve analysis using Modified Hyperbolic Decline
D Rate relation Cumulative relation
Hyperbolic D > Dlimit   

      
×   
   
Exponential D ≤ Dlimit   exp  limit   
  
t = time b = decline exponent
Di = initial decline rate D = decline rate
Dlimit = minimum decline rate qi = initial production rate
qt = production rate at time t Np = cumulative production rate
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Fig. 3 Comparison of production rate for
Modified Hyperbolic Decline and Arps equation(hyperbolic)
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2.2.4 D-ecline Envelope
Decline Envelope은 여러 유정의 생산량 자료가 있을 때 decline band를 정
의하기 위한 방법이다. 이는 저류층에 관한 자료나 지질학적인 정보를 필요로 
하는 수치적 모델이나 복잡한 분석 없이 과거 생산 자료를 통해 확률론적 개념
을 적용하여 생산을 예측하는 단순화된 방법으로 유동 구간(flow regime)과 감
퇴경향(decline trend)을 선택할 필요가 없다(Brito & Belisario, 2012). 본 연구
에서 생산량 자료에 대한 Decline Envelope을 도출하기 위하여 다음과 같은 순
서로 진행하였다.
(1) 생산량 자료에 대한 전처리 과정(preprocessing)으로 필요한 자료를 선별
하고, 일 혹은 월 단위로 자료 통합
(2) 생산 시작일이 다른 자료에 대하여 동기화(synchronizing)함
(3) 시간에 따른 생산량 자료를 초기 생산량으로 나누어 줌으로써 각 유정의 
생산량 자료를 정규화(normalization)함
(4) 정규화한 생산 이력 자료에서 최대, 평균, 최소값을 구하고, 각각에 대하
여 비선형 회귀분석을 수행하여 envelope을 구함
(5) 유정별 초기 생산량 자료에 대한 누적확률분포(cumulative probability
distribution)를 구함
(6) (4)와 (5)에서 구한 결과를 통하여 P10, P50, P90의 확률론적 개념을 적용
한 감퇴곡선 도출
Fig. 4에 Decline Envelope의 적용 방법의 순서를 나타내었으며, 이 기법은 
분석하고자 하는 지역에서 다수의 유정이 있을 경우 통합하기 편리하여 분석 
지역의 특성을 파악할 수 있는 장점이 있다.
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Fig. 4 Flow chart of Decline Envelope
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2.2.5 Block Bootstrap Resampling
Jochen and Spivey(1996)는 분석지역의 궁극가채량 추정을 위한 생산감퇴곡
선분석기법 적용 시에 처음으로 일반적인 부트스트랩(bootstrap) 방법을 사용하
였으며, 이를 통해 각 유정 하나에 대한 생산량 자료를 재추출하여 여러 개의 
가상자료를 생성함으로써 확률론적인 분석을 가능하게 하였다. 이와 같이 부트
스트랩 방법은 독립성이 보장되는 자료를 재추출하여 원하는 통계량의 추정에 
이용하는 기법이지만, 시뮬레이션의 출력이나 시계열등의 자료 간에 종속관계
가 존재하는 경우에는 부트스트랩을 적용시키기에 부적절한 점이 있다. 따라서 
자료간의 종속관계가 존재하는 경우에도 부트스트랩을 적용하는 연구가 지속되
어, 여러 가지 형태로 발전되어 왔다. 일정 수만큼의 블록(block)을 정의하여 재
추출하는 블록 부트스트랩(block bootstrap), 재생성점(regeneration point)을 기
준으로 재추출하는 정상 부트스트랩(stationary bootstrap), 그리고 임계값을 기
준으로 주기를 형성하여 재추출하는 임계값 부트스트랩(threshold bootstrap)이 
있다(박진수와 김윤배, 2010).
본 연구에서 사용하는 자료는 유·가스전의 생산량 자료로써 연속적인 자료이
므로 단순 부트스트랩 기법을 사용하여 변동성을 평가하기엔 부적절하다는 판
단아래 블록 부트스트랩 기법을 적용하였으며, 적용 과정은 다음과 같다
(Cheng, et al., 2010).
(1) Fig. 5와 같이 회귀분석 자료(regression data)를 얻기 위하여 기존 자료
(original data)에 대하여 비선형회귀분석을 수행
(2) 기존 자료에서 회귀분석 자료의 차이인 잔차 자료(residual data)를 구함
(3) 잔차 자료에 대하여 식(1)과 같은 자기상관 함수(autocorrelation function)















여기서,  = the time lag, or number of time units(between data points)
 = the sample size
 = the time index
  = the residual data at time index 
 = average of 
(4) (3)과정에서 구한 R값과 시간에 대하여 Fig. 6과 같이 그래프를 도시하여 
블록의 크기(block size)를 결정
(5) 블록의 크기 별로 해당하는 생산 자료를 대상으로 무작위 표본추출
(random sampling) 실시
(6) 각각 생성된 가상자료(resampling data)에 대하여 비선형회귀분석을 적용
하여 초기 감퇴율을 구함
(7) 초기 생산량과 초기 감퇴율에 대한 누적확률분포를 구하여 P10, P50, P90의 
감퇴곡선 도출 
또한, 이 기법은 생산량 자료의 수는 지역적으로 편차가 크며 제한적인 경우
가 많기 때문에 가용할 수 있는 생산량 자료를 기반으로 재추출하여 생성된 가
상의 유정자료를 통해 생산감퇴곡선을 도출할 수 있는 특징이 있다.
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Fig. 5 Applying non-linear regression analysis
Fig. 6 Autocorrelation result of residual data
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2.3 생산감퇴곡선분석 적용 과정
본 연구에서 적용한 생산감퇴곡선분석기법을 이용한 신개발기법자산에 대한 
생산 거동 예측 과정은 Fig. 7과 같다. 이 때, 생산감퇴곡선분석기법을 통해 얻
은 결과에 대하여 구한 누적확률에서 P10의 경우 확률론적 방법에서 나온 결과 
값이 실제의 값이 될 확률이 적어도 10%, P50은 50%, P90은 90%가 된다는 의
미이며, 일반적으로 P50 혹은 Pmean의 값을 이용한다.
신개발기법자산의 특징상 초기 감퇴율의 감소가 크고 Table 4와 같이 감퇴지
수 값이 1을 초과하는 경향을 나타내며(Brown, et al., 1981; Kupchenko, et al.,
2008; Baihly, et al., 2010), 연구 대상 지역인 Wolfberry play와 Mississippian
lime play에서의 감퇴지수가 1.5 이상임을 고려하여(Albrecht & Associates,
2011; SEC, 2012) 앞서 언급한 생산감퇴곡선분석기법 적용 시 감퇴지수를 1.5,
2.0, 2.5의 경우로 나누어서 분석을 진행하였다. 이 때, 경제적인 이유로 제한조
건을 설정하는데 일반적으로 생산포기 유량(abandonment production rate)이나 
생산 기간(production period)을 기준으로 삼으며, 생산포기 유량 값에 따라 생
산 기간은 크게 변화하지만 궁극가채량은 생산 기간에 비하여 변화폭이 아주 
적다. 이러한 특징을 반영하여 이 연구에서는 궁극가채량이 최대가 되도록 최
소한의 제한조건으로 생산포기 유량을 오일은 30bbl/month, 가스의 경우 
130Mcf/month로 설정하였으며, 최소 감퇴율(minimum decline rate)은 5%/year
로 적용하여 생산감퇴곡선분석을 실시하였다.
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Fig. 7 Work flow for type curve extrapolation and EUR estimation









2.4 현금흐름분석 및 민감도 분석
석유개발 산업은 타 산업에 비하여 소요자본 뿐 아니라 정치적인 리스크
(risk)가 크다는 특징을 갖고 있으며, 그 대상이 지하에 부존하고 있는 물질이라
는 점에서 성공여부가 불확실하다. 따라서 대상 광구에 대한 탐사, 개발, 생산
에 대한 투자결정시 그 특성을 제대로 반영하여야 하며, 다른 산업부문에의 투
자평가 보다 엄격하고 세심한 주의와 판단이 요구된다(최영철, 2007). 석유산업
의 투자절차는 탐사, 개발, 그리고 생산부문으로 나눌 수 있으며, 그 중 생산단
계는 개발단계에서 결정된 사업 구조에 따라 석유자원을 생산하고 생산된 석유
를 국내외 시장에 운반하고 판매하는 단계이다. 이는 사업의 실질적인 운영 단
계로 수익의 창출을 실현하는 가장 중요한 부분이므로 본 연구에서는 생산 중 
유전의 매입 및 운영을 위하여 현금흐름분석을 수행하였다.
현금흐름분석을 통해 프로젝트에 소요되는 비용과 프로젝트로 인해 미래에 
발생할 수익을 동일하게 만드는 할인율(discount rate)이라는 의미로 순현재가
치를 0으로 만드는 값인 내부수익률과 프로젝트 투자로 인해 매년 발생하는 이
익을 현재 가치 기준으로 조정한 값인 순현재가치를 구할 수 있다. 이를 통해 
도출된 결과가 NPV가 0보다 크면 프로젝트 비용을 초과할 만큼의 현금흐름을 
생성한다는 의미이고, NPV가 0이면 프로젝트 비용의 회수가 가능한 현금흐름
을 생성하고 NPV가 0보다 작으면 프로젝트 비용에 대하여 회수 할 수 없으므
로 해당 프로젝트는 진행하여서는 안 된다는 것을 의미한다. 만약, 두 개의 프
로젝트가 양의 NPV와 IRR 값을 가질 경우에는 NPV를 우선적으로 고려해야 
한다.
또한, 각 요소들의 변화폭에 따른 경제성 평가결과의 변화인 민감도를 측정
하기 위해 유가 및 월별 OPEX(Operating Expenditure)를 대상으로 리스크와 
불확실성을 평가하는 방법 중 하나인 민감도 분석(sensitivity analysis)을 수행
하였으며(Lima, et al., 2005; 최영철, 2007), 이는 투자결정에 영향을 미칠 수 있
는 특정 요소 중 하나 혹은 그 이상의 변수의 값을 변화시켜 사업이 변수에 대
해 얼마만큼 민감하게 나타나는 가를 파악할 수 있다. 이 때, OPEX는 업무지
출 또는 운영비용으로 갖춰진 설비를 운영하는데 드는 제반 비용을 의미하며,
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인건비, 재료비, 유지비와 같은 직접 비용과 제세공과금 등의 간접비용으로 구성
되어 있다. 이와는 대조적으로 통상 CAPEX(Capital Expenditure)를 사용하며,
이는 자본적 지출로 미래의 이윤 창출, 가치의 취득을 위해 지출된 투자 과정
에서의 비용을 의미한다(Kjemperud, 2005).
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제 3 장 석유생산 현장자료 적용 및 평가
3.1 연구지역 개요
3.1.1 미국 Wolfberry play
북미를 중심으로 수평정 시추, 수압파쇄법 등의 생산성을 증대시키는 기술의 
향상으로 보다 경제적인 개발이 가능해졌으며, 이로 인해 이 전에 관심 받지 
못하였던 유전을 탐사하는 추세이다.
그 중에서도 최고의 주가를 올리고 있는 지역인 Wolfberry Play는 미국 
Texas주 서쪽 Permian 분지(basin)에서의 Midland 분지에 위치하고 있으며(Fig.
8), 7,000～11,500 ft 까지 시추를 목표로 하여 Fig. 9에 나타난 것처럼 
Wolfcamp층(formation)과 Spraberry층을 주 대상으로 하여 생산 중에 있으며
(STARR, 2010), 생산이 계속되면서 Wolfcamp층 아래의 지층도 포함하고 있는 
추세이다. Wolfberry play는 풍부한 유기탄소, 낮은 유체투과도의 석회암질 이
암(mudrock)으로 구성되어있으며, 1998년부터 2011년까지 8,700개의 수직 및 
수평정을 통해 232 MMBO(Million Barrels of Oil)의 오일과 592 BCF(Billion
Cubic Feet)의 가스가 생산되었다. 또한, 초기 생산량은 평균 30～125 bbl/day
이며, 시추공 하나당 궁극가채량이 약 100,000～140,000 BOE(Barrels of Oil
Equivalent)으로 추정되고 있다(Hamlin & Baumgardner, 2012). Mariani, et al.
(2012)에 따르면 오일 가격이 100 $/bbl일 때 약 23%의 내부수익률을 나타내는 
것으로 알려져 있다.
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Fig. 8 Map of the midland basin in West Texas
showing Wolfberry productive areas(STARR, 2010)
Fig. 9 Stratigraphic classification of Wolfberry Play(STARR, 2010)
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3.1.2 미국 Mississippian lime play
Fig. 10과 같이 미국 Oklahoma주의 북쪽과 Kansas주의 남쪽 사이에 위치하
고 있으며, 암상은 주로 탄산염암(carbonate rock)으로 구성되어 있다. 수천 개
의 수직정(vertical well)으로부터 30년 이상 생산이 진행되었으며, 기술개발에 
의한 수평정 시추와 수압파쇄를 통하여 재개발 되고 있어 앞서 설명한 Texas주 
서쪽에 위치한 Permian 분지와 비교될 수 있다. Mississippian은 석회암층 위에 
존재하는 높은 유체투과도와 큰 공극률을 가진 일반개발기법자산에 속하는 
Mississippian chat이 있으며, 이 지층 아래에 존재하고 새로운 기술이 이용하
여 개발하고 있는 Mississippian lime으로 나뉜다(Broadhead, 2009). 현재 
Mississippian lime play의 경우 5.4～5.9 BBOE의 범위에 이르는 원시 부존량이 
존재하는 것으로 추정하고 있으며(Albrecht & Associates, 2011), NYMEX
(2012)에 따르면 이 지역에서의 내부수익률은 약 79%인 것으로 알려져 있다.
Fig. 10 Locator map of Mississippian lime play(Albrecht & Associates, 2011)
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3.2 생산감퇴곡선분석 적용 결과
3.2.1 미국 Wolfberry play
생산감퇴곡선분석기법 적용을 위하여 1년 이상 생산된 5개 유정의 월별 생산
량 자료를 사용하였으며, 생산을 진행함에 따라 오일과 가스 생산량에 대한 
GOR이 증가하는 경향을 보여 각각 분리하여 분석을 진행하였다. 초기 생산량
은 첫 번째 월의 생산량 자료를 이용하였으며, 감퇴지수 값이 1.5, 2.0, 2.5로 변
함에 따라 수정된 쌍곡선법을 이용하였을 때의 오일과 가스의 초기 감퇴율, 궁
극가채량을 Table 5와 Table 6에 정리하였다. 그리고 Decline Envelop 기법과 
Block Bootstrap Resampling 기법의 경우 유정들의 생산량 자료 평균을 이용하
였으며, 그 결과를 Table 7과 Table 8, Table 9와 Table 10에 나타내었다.
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이러한 각 기법별 결과를 이용하여 추정한 궁극가채량, 초기생산량, 초기감퇴
율에 대한 누적확률분포를 통해 분석지역의 오일과 가스에 대한 P10, P50, P90
의 표준곡선을 도출하였으며(Fig. 11; Fig. 12), 그 결과를 Table 11에 정리하였
다. 여기서, 범례에 나타나지 않은 선의 경우에는 분석에 사용한 유정들의 생산
량 자료를 의미하며 오일에 비하여 가스의 경우 넓은 분포를 띄는 것을 알 수 
있다. 도출한 P10, P50, P90 3가지 형태의 표준곡선은 분석에 사용한 생산량 자
료를 포함하고 있으며, 평균 생산량 자료와 P50에서의 감퇴경향이 비교적 일치
하는 것을 알 수 있다. 또한, 오일과 가스의 궁극가채량을 고려하였을 때 감퇴
지수가 1.5인 경우 Wolfberry play에서 표준곡선으로 적합한 것으로 사료된다.
Fig. 13에는 각 기법별 결과 비교를 위하여 P50, 감퇴지수 값이 1.5에서의 표
준곡선을 도시하였으며, 감퇴지수가 1을 초과할 경우 Arps의 경험식 중 쌍곡선
법은 초기의 천이유동구간에 대한 외삽은 가능하나 장기간 생산함에 따라 발생
하는 영향에 대한 부분은 고려하지 못하여 궁극가채량을 과대 산정할 수 있음
을 보여준다. 또한, 이 연구에서 적용한 3가지 방법의 경우 값의 차이는 크게 
나지 않으나 가지고 있는 생산량 자료에 따라 알맞은 방법을 선택하여 적용할 
수 있을 것으로 본다.
다음으로 감퇴지수 값의 변화에 따른 감퇴양상을 Fig. 14에 나타내었으며, 이
는 초기 생산 시에는 큰 영향을 미치지 않으나 장기적으로 생산함에 따라 궁극
가채량 산정에 큰 영향을 미침을 알 수 있다. 또한, 궁극가채량 산정 시에 생산
포기 유량과 최소 감퇴율 뿐만 아니라 감퇴지수가 1.5, 2.0, 2.5로 변함에 따라 
차이가 있음을 알 수 있다.
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(a) b = 1.5
(b) b = 2.0
(c) b= 2.5
Fig. 11 Type curve of oil production in Wolfberry play
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(a) b = 1.5
(b) b = 2.0
(c) b= 2.5








Fig. 14 Type curve for decline exponent in Wolfberry play
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3.2.2 미국 Mississippian lime play
1년 이상 생산된 유정의 일일 생산량 자료를 한 달 단위로 취합하여 생산감
퇴곡선분석기법에 적용하였으며, 생산을 진행함에 따라 오일과 가스 생산량에 
대한 GOR이 서서히 증가하는 양상을 띠어 각각 분리하여 분석을 진행하였다.
감퇴지수 값이 1.5, 2.0, 2.5로 변함에 따라 수정된 쌍곡선법을 이용하였을 때의 
오일과 가스의 초기 감퇴율, 생산포기 유량과 최소 감퇴율에서의 궁극가채량 
및 생산기간을 Table 12에 정리하였으며, Decline Envelop 기법과 Block
Bootstrap Resampling 기법을 적용한 결과는 Table 13과 Table 14, Table 15와 
Table 16에 나타내었다. 이 때, 초기 생산량은 첫 번째 월의 생산량 자료를 이
용하였다.





















































































































































이러한 각 기법별 결과를 이용하여 추정한 궁극가채량, 초기생산량, 초기감퇴
율에 대한 누적확률분포를 통해 분석지역의 오일과 가스에 대한 P10, P50, P90
의 표준곡선을 도출하였으며(Fig. 15; Fig. 16), 그 결과를 Table 17에 정리하였
다. 여기서, 범례에 나타나지 않은 선의 경우에는 분석에 사용한 유정들의 생산
량 자료를 의미하며 Wolfberry play의 생산량 자료에 비하여 자료 간의 변동성
이 큰 것을 볼 수 있다. 도출한 P10, P50, P90 3가지 형태의 표준곡선은 분석에 
사용한 생산량 자료를 포함하고 있으며, 평균 생산량 자료와 P50에서의 감퇴경
향이 비교적 일치하는 것을 알 수 있다. 또한, 오일과 가스의 궁극가채량을 고
려하였을 때 감퇴지수가 2.0인 경우가 Mississippian lime play에서 표준곡선으
로 적합한 것으로 사료된다. 여기서, 범례에 나타나지 않은 선의 경우에는 분석
에 사용한 유정들의 생산량 자료를 의미하며 Wolfberry play의 생산량 자료에 
비하여 자료 간의 변동성이 큰 것을 볼 수 있다.
Fig. 17에는 각 기법별 결과 비교를 위하여 P50, 감퇴지수 값이 2.0에서의 표
준곡선을 도시하였으며, 감퇴지수가 1을 초과할 경우 Arps의 경험식 중 쌍곡선
법은 초기의 천이유동구간에 대한 외삽은 가능하나 장기간 생산함에 따라 발생
하는 영향에 대한 부분은 고려하지 못하여 궁극가채량을 과대 산정할 수 있음
을 보여준다. 또한, 이 연구에서 적용한 3가지 방법의 경우 값의 차이는 크게 
나지 않으나 가지고 있는 생산량 자료에 따라 알맞은 방법을 선택하여 적용할 
수 있을 것으로 본다.
다음으로 감퇴지수 값의 변화에 따른 감퇴양상을 Fig. 18에 나타내었으며, 이
는 초기 생산 시에는 큰 영향을 미치지 않으나 장기적으로 생산함에 따라 궁극
가채량 산정에 큰 영향을 미침을 알 수 있다. 또한, 궁극가채량 산정 시에 생산
포기 유량과 최소 감퇴율 뿐만 아니라 감퇴지수가 1.5, 2.0, 2.5로 변함에 따라 
차이가 있음을 알 수 있다.
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(a) b = 1.5
(b) b = 2.0
(c) b= 2.5
Fig. 15 Type curve of oil production in Mississippian lime play
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(a) b = 1.5
(b) b = 2.0
(c) b= 2.5








Fig. 18 Type curve for decline exponent in Mississippian lime play
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3.3 현금흐름분석 및 민감도 분석 결과
3.3.1 미국 Wolfberry play
Wolfberry play의 생산량 자료에 대해 도출한 표준곡선에서 궁극가채량과 생
산 기간(production period)을 고려하여 감퇴지수는 1.5, P50의 표준곡선을 최
종적으로 선택하였으며, 해당 유전의 매입 및 운영을 위하여 필요한 현금흐름
분석을 수행하였다. 현재의 오일 및 가스 가격, 월별 OPEX를 반영하여 기준사
례(base case)로 설정하였으며, Table 18에 나타내었다. 현금흐름분석 시 제한조
건으로 앞서 설정한 값과 동일하게 오일은 30bbl/month, 가스는 130Mcf/month
그리고 최소 감퇴율은 5%/year로 적용하였다. 또한, 오일 및 가스 가격과 월별 
OPEX의 차이에 따른 순현재가치의 변화를 알아보기 위하여 민감도 분석을 수
행하였으며, 오일 가격($/bbl)는 80, 90, 100으로 가스 가격($/MMBTU)은 2.5,
3, 3.5 그리고 월별 OPEX($)는 2,600, 2,700, 2,800으로 변화시켰다.
그 결과 2010년 4월～2024년 12월 동안 생산을 할 경우 연간 현금흐름에 대
하여 Fig. 19를 통해 파악 할 수 있었으며, 민감도 분석을 통해 Fig. 20과 같이 
오일 및 가스 가격에 대해서 NPV는 증가하는 경향을 보이며, 비용을 소모해야 
하는 월별 OPEX의 경우에는 NPV가 감소하는 경향을 보였다. 여기서, 3가지 
요인 중 오일 가격에 의해 NPV가 가장 민감하게 반응하는 것을 알 수 있으며,
각 경우의 결과 값을 Table 19에 정리하였다. 또한, NPV의 값이 0보다 큰 값을 
가지므로 앞서 적용한 생산포기 유량과 최소 감퇴율에 대한 궁극가채량 결과가 
타당하고 사업을 진행할 수 있을 만큼의 현금흐름이 발생한다는 것을 파악할 
수 있다.
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Table 18 Base case for sensitivity analysis in Wolfberry play
Oil price 90.0 $/bbl
Gas price 3.0 $/MMBTU
Gas BTU 1373.0 MMBTU/Mcf
Monthly OPEX 2,700 $
CAPEX per well 1.1 Million$











Base case 90 3.0 2,700 11.8 14.65
case 1 80 3.0 2,700 7.6 8.80
case 2 100 3.0 2,700 16.0 20.08
case 3 90 2.5 2,700 10.7 13.10
case 4 90 3.5 2,700 12.9 16.18
case 5 90 3.0 2,600 12.1 15.17
case 6 90 3.0 2,800 11.5 14.14
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Fig. 19 Annual cash flow of base case in Wolfberry play
Fig. 20 Sensitivity analysis of key parameters
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3.3.2 미국 Mississippian lime play
Mississippian lime play의 생산량 자료에 대해 도출한 표준곡선에서 궁극가
채량과 생산 기간을 고려하여 감퇴지수는 2.0, P50의 표준곡선을 최종적으로 선
택하였으며, 해당 유전의 매입 및 운영을 위하여 필요한 현금흐름분석을 수행
하였다. 현재의 오일 및 가스 가격, 월별 OPEX를 반영하여 기준사례로 설정하
였으며, Table 20에 나타내었다. Mississippian lime play에서 월별 OPEX의 경
우 생산시작 36개월 전후로 나누어 적용하였으며, 현금흐름분석 시 제한조건으
로 앞서 설정한 값과 동일하게 오일은 30bbl/month, 가스는 130Mcf/month 그
리고 최소 감퇴율은 5%/year로 적용하였다. 또한, 오일 및 가스 가격과 월별 
OPEX의 차이에 따른 순현재가치의 변화를 알아보기 위하여 민감도 분석을 수
행하였으며, 오일 가격($/bbl)는 80, 90, 100으로 가스 가격($/MMBTU)은 2.5,
3, 3.5 그리고 월별 OPEX($)는 초기 36개월의 경우 7,900, 8,000, 8,100으로 36개
월 이후에서는 4,330, 4,430, 4,530으로 변화시켰다.
그 결과 2009년 5월～2023년 12월 동안 생산을 할 경우 연간 현금흐름에 대
하여 Fig. 21를 통해 파악 할 수 있었으며, 민감도 분석을 통해 Fig. 22와 같이 
오일 및 가스 가격에 대해서 NPV는 증가하는 경향을 보이며, 비용을 소모해야 
하는 월별 OPEX의 경우에는 NPV가 감소하는 경향을 보였다. 여기서, 3가지 
요인 중 오일 가격에 의해 NPV가 가장 민감하게 반응하는 것을 알 수 있으며,
각 경우의 결과 값을 Table 21에 정리하였다. 또한, NPV의 값이 0보다 큰 값을 
가지므로 앞서 적용한 생산포기 유량과 최소 감퇴율에 대한 궁극가채량 결과가 
타당하고 사업을 진행할 수 있을 만큼의 현금흐름이 발생한다는 것을 파악할 
수 있다.
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Table 20 Base case for sensitivity analysis in Mississippian lime play
Oil price 90.0 $/bbl
Gas price 3.0 $/MMBTU








CAPEX per well 3.2 Million$













Base case 90 3.0 8,000 4,430 65.4 10.89
case 1 80 3.0 8,000 4,430 50.7 9.95
case 2 100 3.0 8,000 4,430 81.7 11.59
case 3 90 2.5 8,000 4,430 60.0 10.58
case 4 90 3.5 8,000 4,430 70.9 11.17
case 5 90 3.0 7,900 4,330 65.5 10.58
case 6 90 3.0 8,100 4,530 65.2 10.85
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Fig. 21 Annual cash flow of base case in Mississippian lime play
Fig. 22 Sensitivity analysis of key parameters
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제 4 장 결 론
석유자원의 수요증가로 인한 국제 원유가의 상승과 생산성 증대를 위한 수평
정 시추 및 수압파쇄 등과 같은 기술의 향상으로 ‘신개발기법자산‘에 대한 관심
이 증가하고 있다. 이를 개발하기 위하여 해당 지역에 대한 평가를 위해 상세
정보가 부족하거나 신속한 분석이 필요한 현장에서는 생산량 자료만을 이용하
여 생산 거동을 파악하고 생산성 예측이 가능한 생산감퇴곡선분석기법을 사용
한다. 이 때, 기존의 결정론적 생산감퇴곡선분석기법에 신뢰도 개념을 적용하여 
예측 시 통계량에 따른 최대·최소값을 도출하여 특정한 범위를 가지는 확률론
적 생산감퇴곡선분석기법을 적용하였다.
이 논문에서는 이러한 신개발기법자산의 생산 감퇴 이력 특징을 다양한 생산
감퇴곡선분석기법을 이용하여 생산 거동을 예측하였으며 궁극가채량을 추정하
였다. 또한, 석유자원 생산을 위한 유전의 매입과 운영을 위하여 필요한 현금흐
름분석을 수행하였으며 민감도 분석을 통해 현금흐름분석 시 사용한 변수가 결
과에 미치는 영향에 대하여 파악하였다. 그로부터 얻은 결과는 다음과 같이 요
약할 수 있다.
1. 기존의 생산감퇴곡선분석기법에 신뢰도 개념을 적용하여 장기간 생산함에 
따라 변하는 생산조건으로 인해 발생한 생산량 변동폭에 의한 불확실성을 
최소화하고 신뢰도를 높여주기 위해 확률론적 기법을 사용하였으며 이를 
통해 해당 지역에 대한 궁극가채량을 추정할 수 있었다.
2. 신개발기법자산에서의 생산량 자료를 이용하여 생산감퇴곡선분석을 수행
한 결과 초기 감퇴율 및 초기 생산량에 비하여 감퇴지수에 의한 궁극가채
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량의 변화가 크고, 초기에 생산 감퇴 이력 양상보다는 장기 생산 시 나타
나는 감퇴 이력이 궁극가채량 산정에 영향을 미치는 것을 확인하였다.
3. 도출한 표준곡선을 이용하여 해당 유전의 매입 및 운영을 위한 현금흐름
분석을 적용하여 내부수익률, 순현재가치를 구하였으며 각 요소간의 민감
도 분석을 통해 유·가스전 생산 시에 영향을 미치는 경제적인 요소에 대
하여 파악하였다.
이 연구에서 적용한 신개발기법자산에서의 궁극가채량 추정을 위한 생산감퇴
곡선분석기법을 이용하여 다양한 지역의 석유생산 현장자료를 적용할 수 있을 
것이며, 향후 분석지역에 대한 압력자료를 이용하여 보다 신뢰성 있는 결과를 
얻을 수 있을 것이다. 또한, 연구결과를 통해 현장에서도 사용이 편리하며 경제
성 분석이 가능한 모델 개발의 기초자료로 활용할 수 있을 것이다.
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잘 챙겨주시던 기하오빠, 실험실에 활기를 불어넣어주었던 승영오빠, 선후배 모
두를 포용하고 논문 쓴다고 같이 고생한 송이언니, 그 외 자원처리공학실험실,
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친환경에너지공학실험실, 물리탐사실험실, 암석역학실험실 식구들에게도 고마움
을 전합니다.
끝으로 25년 동안 힘든 내색 한번 하지 않고 부족하기만 한 딸을 위해서 물
심양면 지원해주시고 항상 저의 곁에서 올바른 길로 인도해주신 아버지와 어머
니, 동생을 위해서 관심어린 애정을 가져주는 친구 같은 우리 언니, 그리고 기
쁠 때나 슬플 때나 오랜 시간 함께 지내오고 앞으로 꿈을 향해 훨훨 날아갈 수 
있을 나의 친구들 현영, 나래, 지현, 수경, 수정, 정민, 미선, 은지에게 고맙다는 
말을 전하며 글을 마칩니다.
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